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Abs t rac t
The cash fow ralios analysis is an analytical method ro 4.tJess corPorate prformaace'
especiatty thelinaictat performanie with thefocus on corporate caslflows' This study is aimed at
iU iti""tii7 whethir,'simuludeously tie cash llow variitbels (ratios) can sigatfrcantll'aittWin 
,i" lirrtt wirt a healthy liningial performance from throt Ahouq Q) deternining
whetier the dkcriminate value obtsined from cash flow ratios mdel can be used as a basis for
iiiWinns the firm with s healtiy financial performance from that without, and (3)
detefrinfng rt" ^irt sigtificant vartabit d*tinguithing the linancial perfarmarce o{ the nenl
industries.
the results of the sudy indicate that: (l) simultaneously, the cash flow ,o!i^ ry
significanr infuence in dbtinguish4 the frn with a healthy tinancicl pedormance from that.
wTthbn e) tie dscrtninate ilue (Zlnoo) obtainedfrom the cashflow ratios model can be used.
as a criieiion to distinguish thelirm with hcalthyfinancial performancefrom 'hat without' and (i)
the rotios of cash fliw return on assets and invesrment to tinwtce were the mosl signiticant
variafuls in disringuishing theJirn wirh a healthyfinancial pedotmancefrom that withOut'
Key words : Cas h fl ow ratios, corporate fi nancial performcance
P e n d a h u l u a n
Setelatr dua ratus tahun gaya hidup dan cara bekerja manusia diubah secari
dramatis oleh revolusi industri, kini manusia dihadapkan lagi pada revolusi baru
y-!.rn".pilkan kebangkitan serupa. Revolusi baru ini kerapdisebut "revolusi
iigf,.f', era informasi, era gelombang ketiga (Tofller), lonwledge economy atav
economic globalization,
Mengglobalnya ekonomi dunia memberi peluang terjadinya kecendnrngan
perubahan-Jramatis dalam lingkungan usaha mengikuti lintasan waktu. Perubahan
iingtunenn ekonomi global tirsebut berimplikasi- te{raaary-}ondisi dunia usaha
i"ig 
"rJrt 
sudarijantoi t993:2'l dilukjskan Jebagai berikut (l) d*i keadaarr elatif
i"ning menjadi 
-U"rSoLk, (2) dari lokal menjadi glob{, (3) dari homogen dan
ilgd"g r*jrei bJragam dan bersifat sementara, (4) dari aspek 'keras' ke aspek
.luilk'irrun"j"m"n, (5) peningkatan produksi tanpa menambah input, dan (6)
makin tinggi tuntutan terhidap tanggung jawab sosial dunia-usaha.
Kecinderungan perubalian ini, sedang dan akan tetap berlangsung dalam tlta
kehidupan perek-onomian semesta, khususnya perusahaan. Sebab hakekat
p"*tuhoon sebagai open otgsnirgtion menempatkan fungsi internal dan
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operasinya dalam kondisi mempengaruhi dan/atau dipengaruhi lingkungan
eksternal (Boseman & Phatak,l988:15). Maka salah satu basis utama bagi
perusahaan agar dapat beradaptasi dan tetap eksis dalam tatanan ekonomi global
adalah kepemilikan kineda yang sehat, khususnya kinerja keuangannya. Karena
itu penting dilakukan analisis atas kinerja keuangan perusahaan.
Kinerja keuangan patut menjadi fokus analisis karena: (1) kinerja keuangan
merupakan salah satu indikator penting yang dapat mendeskripsikan kondisi
kehidupan perusahaan secara nyata, (2) adanya keeratan hubungan antara kinerja
keuangan dengan aspek sE:ategis lain seperti kinerja manajemen, ekspektasi
investor, kreditor, kredibilitas masyarakat dan pemerintah. Bahkan pada batas
marjinal kinerja keuangan menjadi petunjuk riil tentang serangkaian interaksi
antar manusia dengan kegiatan dan gagasannya dalam upaya menggapai misi dan
tujuan perusahaan.
Salah satu persoalan krusial yang kerap muncul seiring dengan analisis
kinerja keuangan adalah menetapkan metode yang cocok guna mengevaluasi
kondisi keuangan perusahaan secara transparan dan optimal, karena adanya
keterbatasan berbagai metode pengukuran kineda serta makin kompleksnya
masalah akibat kebijakan merger, pasar yang diproteksi, fransfer teknologi, dan
isu-isu makro mengenai tabungan dan investasi. Oleh karena itu kebutuhan akan
pengetahuan yang dinamis semakin urgen. Sebab dengan pengetahuan yang
dinamis, kesenjangan antara pengetahuan teoritis dan praktek bisa terjembatani
dan pengetahuan itu sendiri merupakan sumber daya kunci yang kompetitif.
"Kebanyakan produk yang ada sekarang ini dapat dikatakan merupakan satu
kemasan pengetahuan" (Hope dan Hope, dalam Vision 1998:l). Selain itu
"peningkatan kompleksitas berarti bahwa semakin banyak variabel yang harus
diperhatikan" (Cooper dan Emory 1996:5). Maka untuk menganalisis kinerja
keuangan perusahaan metal, diterapkan metode alternatif yakni ccsft tlow rotios
analysis yang menekankan aspek cash flow yang digunakan untuk/atau dihasilkan
dari aktivitas operasi perusahaan (Cash Flow Fron Operation) selanjuhya
disingkat CFFO.
Upaya menelaah kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini
mengacu pada permasalahan pokok: (l) apakah variabel-variabel (rasio) cashflow
secara simultan dapat membedakan secara signifrkan kinerja keuangan
perusahaan, (2) apakah nilai diskriminan (Z-score) yang diperoleh dari rasio-rasio
cash flow dapat dijadikan kriteria pengklasifikasian observasi ke dalam
perusahaan yang berkinerja keuangan sehat dan tidak sehat, dan (3) vanabel cash
flow manakah yang dominan dalam membedakan perusahaan yang berkinerja
keuangan sehat dan perusahaan yang berkinerja keuangan tidak sehat.
Penelitian ini bertujuan untuk (l) mengidentifikasi variabel-variabel cash
flow Qtredictor variabels) yang mampu membedakan secara signifikan kinerja
keuangan perusahaan, (2) mengklasifikasikan observasi ke dalam kelompok
perusahaan yang berkinerja keuangan sehat dan tidak sehat berdasarkan nilai
diskriminan (Z.score), dan (3) mengetahui variabel cash JIow yang dominan
dalam membedakan perusahaan yang berkineda keuangan sehat dari perusahaan
yang berkinerja keuangan tidak sehat.
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Penelitian Terdrhulu
Penelitian atas kinerja keuangan perusahaan telah dilakukan banyak
peneliti dengan berbagai plndekatan, antara lain Altmant (1968) berusaha
mernpredikrikebungkn tan perusahaan dengan metode Analisis Diskriminan yang
cukup populcr yat nl ascorc. Ada 66 sampel perusahaan manufaktur yang
diteliti,'di mana- 33 yang bangkrut dan 33 tidak bangrut. Berdasarkan 22 rasio
keuangan yang diaplik;ikan; diketahui 5 rasio yang memberikan kontribusi
dornin"an p.a"itoari prediksi fungsi diskriminan yaitu Modal Kerja/TotatAktlya,
Laba Ditahan/Total 
"Ltinu, 
EBIT/Total Aktiva, Nilai pasar modal sendiriA'{ilai
buku hutang, dan Penjualan/Total Aktiva.
Hasil-penelitian Alftnan menunjukkan: (l) konfibusi terbesar terhadap
pemisahan kelompok penrsahaan adalah EBIT/Total Aktiva, disuSul oleh
ienjualan/Iotal Aitiva, Nitui pasar modal sendiri/Nilai buku hutang, Laba
oitahan/total aktiva dan Modai Kerja/Total Aktiva, (2) rasio-rasio perusahaan
V*g Cotinan akan semakin memburuk saat mendekafirya perusahaan di ambang
kebangkrutan.
[ombola dan Ketz (1933) mengaplikasikan 40 rasio keuangan unht5
mengukur kinerja keuangan perusahaan. Dari penelitiannya disimpulkan: (l'1cas.h
ltoisamadengan net iicome ditambah depresiasi dan amortisasi, (2) rasio-rasio'c sh 
flow trari'pir sama dengan pro/itabrlity measures. Namun bila cash flow
dikur dcngan'cash inflow Ctur*fii cash outfloto dTi aktivitas operasi maka
hasil caslr 
-llow 
berbeda dan tidak iercakup dalam ke-lompok rasio apapun. (3)
rasio caslr'flow yang signifikan untuk membedakan kinerja perusahaan adalatt
CFFO/Equity, CFfOtSaies, CFFO/Total Assets, dan CFFOlTotal debt.
Casey dan Bartczak (1984, 1985) meneliti 60 perusahaan yang bangknrt dan
230 perusatraan yang sehat pada tahun l97l - 1982. Hasil penelitiannya
menunjukkan:
a. Ada 3 variabel yang dapat menjadi predictor variabels bagi
kebangknrtan sebuah perusahaan yakni gayh tlow from operations
(CFFO), current ltabitiiies (CL) dan total liabilities (TL), dengan rasio:
CffOrcl dan CFFO/TL. Namun ketepatan prediksi dari 3 variabel
tersebut, sekitar 600/o,750/o dan72o/o pada I tahun sebelum perusahaan
bangkrut.
b. Rasio-rasio berdasarkan CFFO kurang akurat dalam memprediksi
kondisi keuangan perusahaan bila dibandingkan dengan analisis rasio
tradisional seperti net incomeltotal assets, cashltotal assets, c'urrent
assets/current liabititites, net saleslcurrent assets, current assetsltotal
cssets, dan total liabilititestowner's equity yang memiliki ketepatan rata-
rataS6a/o.
c. Kombinasi rasio-rasio CFFO dengan rasio-rasio tradisional di atas, tidak
signifikan dalam peningkatan ketepatan hasil prediksi kondisi usaha.
d. Rasio CFFO Uatrtan tiaat minyumbangkan nilai marjinal untuk
mengadakan prediksi tentang kebangkrutan perusahaan'
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G*try, Newbold d8n Whiford (1985-a, 1985-b) kerap discbufi lllodel
GNW melakukan penclitian terhadap 33 penrsatraan yang bangkrut dan 33
pcrusalraan yang cchtt bcrdasarkan klasifikasi indusfii, asset &n tingkat
penjualan untuk mernbuktikan hasil penelitian Casey dan Bartczak. Modcl GNW
memilah infonnasi aliran "dana" kc dalam komponen: (l) operasi, (2) modal
kerja, (3) pendanaan, (4) pengeluaran tcfap atau bunga dan pembayaran sewa
usaha, (5) dividen, (6) aliran aktiva dan hutang lain-lain, (7) perubahan kas dan
surat berharga.
Berdasarkan penelitian ini, disimpulkan bahwa informasi cash flows sangat
membantu untuk memprediksi kesuksesan dan kebangkrutan perusatraan yaitu
sekitar 79%o perusarfuiall yang bangkrut dan 88% pcrusahaan yang sehat dapat
diklasifikasikan secara benar berdasarkan data satu tatrun. Persentase keakuratan
bagi perusahaan yang sehat menurun sampai 79/o, bila data penelitian yang
digunakan tiga tahun sebelum kebangkrutan. Kesimpulan lainnya: (t) perusahaan
yang sehat mengeluarkan kas.untuk dividen rata-rata 9,2yo, sedangkan perusChaan
V*g U"ngt*t mengeluarlcan lcas rata-rata l,8c/o, (2) p€rusahsan yang 4arl
bangkrut (satu tahun sebelumnya) menggunakan persentase kas yang lebih kecil
A".ipua" prrusahaan yang schat untuk pembelian pabrik dan peralatan, (3) setalun
sebelum kebangkruan t€rjadi p€nurunan cash intlow dari piutang psda perussttaart
yang bangkrut sedangkan perusahaan yang schat mengtlami peningkaan ccsi
inlto, dari piutang dan (4) jika komponen ccsft flows digabungksn dengan 9 rasio
tradisional (net income/total assets, EBIT/total assets, tonl debt/total asseB, cash
flow/totol debt, net working capitaUtonl assets, anrrent t liaHlities,-cash 
pftn marleenble securtfies/cunent liabilities, natuml log of total assets,.
marlcet wlue of e$uity/fuok wlue of equity), 'etplanatory power'
signifikan akan meningkat pda level l%. S€baliknya jika sembilur ragio
tradisional digabungkan dengan komponen cash tlow,'explanatory power' akm
signifikan pada level 57o. Kelernahan model GNW adalah digunakannya aliran
dana sebagai dasar kalkulasi.
Aplikasi cash fiows ratios analysis juga dilakukan oleh Giacomino dan
Mielke- (1993) dalam penelitiannya terhadap tiga kelompok industri yaitu
elektronii, makanan dan kimia. flengan meneliti 37 sampel perusahasn eleknonik
(total 45), 22 perusahaan makanan (total 48), dan 40 perusahaan kimia (total 5l)
berdasarkan data ketrangan periode 1986.1988, disimpulkan: (l) Rasio cosh llow,
terutama sernbilan pcdormance ratbs secara simllan dapat rnenunjul*an
kincrja keuangan pcrusalraan khususnya dalam mernprediksi kebangkruAn dan
linancial distress, (2) Rasio cash flow marnpu memperlihatkan hubungan-c sh 
flows dari aktivitas operasi dengan variabel-variabel penting lain dari
aktivitas operasi sehingga cash flow ratios bisa memberikan informasi tambahan
bagi tradiiional financial ratioi analysis, (3) predictor variabel yang dominan
dal-am membedaican kinerja perusahaan adalah cash flow to sales rarfo, disusul
operations inds dancoshfuw return on asseb.
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Kinerja Perucehean
Kinerja perusahaan adalah hasil atau akibat dari proses pengamtilan
keputusan $r"ri kontinyu oleh manajemen perusah* y-g dilakukan-dalam
bidang investasi, operasi dan pendanaan (Helfert 1993:53). Pengukuran kinerja
yang-efektif dapai dilakukan melalui pendekatan_klasik (traditional ratios
Lniys *), pendekatan behavior, quantitative, sys tem, Sa'en'S t quality circle, cas.h
ltoi ,oiioi analysis, teori Z 1idrus dan Stanton l99l:245); atau melalui rasio
piofitabilitas, t tio pertumbuhan dan ukuran penilaian (Weston dan Copeland
1993:191).
Pentlngnya Cash Flow Ratios Analysis
Metode cash /law ratios analysis disosialisasikan oleh The Financial
Accounting Standarcls Board dalam "statement No. 95", Nopembpr 1987' Untuk
memudahkan analisis kinerja keuangan dengan metode eash flow ratios analysis,
maka perlu disusun laporan cash flow. Laporan ini dipilah ke dalam 3 kelompok
aktiviias utama y.ng diktnal sebagai trtchotomy cash tlow yaitu (l) casl'tpw
from operating actiities (2\ cash-flowfrom investing activities, dan (3) cash-flow'fro  
/inancing activities'(Nurnbirg dan Largay,l996:125; Figlewics dan Zeller,
iggf trSl. peiritatran ini mengacu pada aktivitas perusahaan yang berkaitan
dengan iiga keputusan pokok VA*i (t) investing decision (2) financing, deeision,
Aan (f) iperating deciion. Siaangkan penyajiannya dapat.menggry+T direct
method iturt indire"t method. Birdasarkan laporan cash flow inilah dapat
dilakukan cash llow ratios analysis.
cash floi ratios analysis penting untuk dilakukan karena: (1) kewajila1
financ:ial dlbayar dengan ias butan ,Wu, (Z) aktivitas yang profitable tidal<
selamanya mencerminkan kas yang dibutuhkan dan sebaliknya arus kas yang
positif iidak selatu proJitable, (3f penrsahaan yang menghasilkan laba dapat
i"gro go banlmtpr karena kas tidak iukup untuk pembayaran hutang yang jatuh
teipo,ian (a) perusahaan yang solvable belum tentu menghasilkan laba p-ada
peritOe awal'op&asinya sehingga untuk mengetahui kinedanya dilakukan analisis
cash flows (Nordgren, 1 986: 5).-Ala an 
lainnya, cash flow dari aktivitas operasi pada satu rytod.t
mencerminkan ,ruio dari 
-keseluruhan 
proyek individual sehingga kinerja
ekonomis perusatraan dapat diestimasi' demikian argulnen ljiri (1986:4,5'6) yang
memformulasikan ,rroirry rate sebagai satu indikator utama performanc.e
pr*utr* di mana orourry rate diartikan sebagai cash flow pada periode
irrt"nto dibagi gross assets. Juga karena perusatraan harus memiliki "kemampuan
jangka pendJkirntuk memenu[i kebutuhan kas dan kemampuan jangka p-TlT-g
untit menghasilkan kas dari sumber eksternal" (Henderson dan Maness 1989:l).
O"ng"n v-ersi berbeda Rappaport 
-(dalam Nordgren, 1986:4) mengatakan,
..peigukuran accntal-basea ieperti ROA dan ROE digUnakan bila mengevaluasi
ki"dt perusahaan, amun untuk measuring value, metode yang tepat adalah cash
flowleiurned on assets available to investor)''
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Hasil penelitian Campbell, Johnson dan Savcie (dalam Henderson dan
Maness, 1989:l) terhadap level kepentingan 2l faktor dalam manajemen dan
perencanaan likuiditas mendukung argumen di atas. Responden umumnya lebih
mengutamakan cash flow analysis daripada traditional ratio analysis yang
menekankan profitabilitas perusahaan (accnral basis). Alasannya, perusahaan
yang pra/itable bisn memperlihatkan cash tlow negatif jika ada ekspansi dan
pembayaran hutang. Scbaliknya, perusahaan yangunproJitablebisa menampilkan
cash fiaw positil jika terjadi pengurangan assets atau penambahan hutang. Jadi,
:;1,g6fftf;#tr*era./prs dinilai lebih mencerminkan kondisi riil operasi perusahaan.
"' Penegasan senada oleh Weston dan Brigham (1993:38), "the firm's net
incame is important, but cash flows are even more important, because dividend
must paid in cash and because cash is necessary to purchase the assets required
to continue operations". Atau oleh Drucker (1998:7) dikatakan bahwa tanpa laba
sebuah usaha dapat beroperasi selama bertahun-tahun asalkan cash llow memadai
tetapi sebaliknya tidak benar. Sebab kesulitan likuiditas menyebabkan perusahaan
cenderung menjual "unit" yang paling profitable atau yang paling prospektif
karena mendatangkancash dalam waktu paling cepat.
Dengan demikian, disimpulkan bahwa analisis rasio casi tlow dap*
melengkapi, memperkaya, atau setidak-tidaknya sebagai pembanding bagi metode
lain, gun" "mengevaluasi faktor-faktor seperti entity's liquidity, financial
fl exib ility, profi tab i li ty and ris ll' (Fi glewics dan Zeller, l 99 l :64).
Cash-Flow Key Retios
rasio cash-flow yang komprehensif telah dikembangkan untuk
inerja keuangan perusahaan. Giacomino dan Mielke (1993)
r sJmbilan rasio casft flow untuk mengukur kinerja keuangan
p"ruid$aan. Rasio-rasio ini dikenal sebagai performance ratios yang
dikelompokkan menjadi dua kelompok yakni:
a. Su/Jiciency ratios (rasio-rasio kecukupan) yang terdiri atas cash Jlow
adequacy ratio, long-term debt payment, dividend payout, reinvestment,
debt coverage dan depreciation'amortization impact.
b. ElJiciency ratios (rasio-rasio efisiensi) mencakup cash flow to sales,
operations index, dan cashflow return on assets.
Carslaw dan Mills (1991) mengembangkan beberapa rasio cash Jlow yang
sebagian di antaranya sama dengan rasio-rasio yang dikemukakan Giacomino dan
Mielke meski diistilahkan secara berbeda. Rasio-rasio itu:
Solvency and liquidity ratios: terdiri atas cash interest coverage, cash
debt coverage, dan cash dividend coverage.
Quality of income ratios yang mencakup quality of sales dan quality of
,ncome.
c. Capital expenditures ratios:
finance.
capital acquisitions dan investment to
cash
l96ms Katolik widya Mandala surabaya
a.
b.
d. Cash flow returns: cash tlow per share, cash return on assets,
return on debt and equity dan cash return on stocHtolders' equity.
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Selain itu Figlewicz dan Zeller (1991) mengembangkan rasio-rasio cosl
flow yxngdikategorikan secara berbeda dalam beberapa bagian:
a. 
-Pedormance 
ratios: operating cash return on sales, oPerating cash
return on assets dan operating eash return on equity'
b. Liquidity and Coveiage Ratios; cash flow liquidity, critical needs
coverage, interest coverage, dan dividend coverage'
c. Investing and Financing Ratiosz operating investing activities, non'
aperating investing qctivities, debt activity, dan equity activia.
pada peneliiian ini dipilih 14 rasio untuk mengevaluasi kinerja keuangan
perusahaan etal di mana pengelompokannya mengacu Ciacomino dan Mielke
tfqgf) yaitu pedormance ratios dibagi atas sulJiciency ratios dan etliciency
)atni. if* ini dilukuk"n dengan pertimbangan bahwa rasio-rasio cash flow
walaupun dinamakan secara berbeda namun variabel pengukuran beberapa rasio
sama.
Hipotesis Penelitien
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini: l) Variabel'variabel (rasio)
cash fliws secara 
-simultan 
dapat membedakan perusahaan yang berkinerja
keuangan sehat dari penrsahaan yang berkinerja keuangan lidak sehat, 2) Nilai
diskriirinan (Z+corel yang diperoleh dari rasio-rasio cash flows dapat dijadikan
kriteria pengelompokan perusahaan yang berkincrja 
- 
keuangan sehat dan
perusahaan y-ang birkinerja keuangan tidak sehat, dan 3) Variabel yang dominan
dalam membedakan peruiahaan yang berkinerja keuangan sehat dari perusahaan
yang tidak sehat adalah cash flow to sales ratio (hipotesis ketiga mendukung
penelitian Giacomino dan Mielke, 1993)'
Me tode  Pene l i t i an
Sampel Penelitian
Untuk mengevaluasi kinerja keuangan industri metal dengan cash tlgy
ratios,dipilih r".bilun perusahaan (sekitar 81,8%) sebagai obyek penelitian-dari
selunih perusahaan metat (Wpvlasi sebanyak 11) yang sampai akhir tahun 1997
terdaftai di Bursa Efek Jakarta, (Institute for Economic and Financial
Research,l998:208-227). Penetapan sampel penelitian, digunakan teknik
purposive sampling, khususnya metode iudgemen! sampling berdasarkan
i"tii.U"ngun, karakteristik perusahaan tidak mengalami variabilitas berarti.
Sumber Dan Teknik Pengambilsn Data
Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang
diperoleh dari-perusahaan, Bursa Efek Jakarta, "Indonesian Cqpital Marl<c1
Directory",dan ieferensi lain yang memberikan informasi tentang kondisi industi
metal. Out" yung dianalisis adalah Laporan Keuangan selama enam tahun (1992-
1997) sehinjga sejumlah 54 observasi yang diteliti. Pengumpulan data, digunakan
teknik dokumentasi dengan tipe pooled data.
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Idrntifikasi Variabel Penelitirn
Variabel yang digunakan terdiri dari satu variabcl dependen yaitu kinerja
keuangan perusahaan yang disimbolkan dcngan Z dan beberapa variabel bebas
yang merepresentasi cashtlow ratios Qtedornance ratios) yang diberi simbol X.
Performance ratios diketahui dari tingkat suffciency dan elficiency sehingga
dikelompokkan menjadi sufficiency or coverage ratios &n efriciensy ratios.
Dalam penelitian ini dipilih 14 rasio cash tlow yang digunakan unhrk menilai
kinerja keuangan perusahaan karena rasio lain tidak didukung data yang memadai
atau terjadi multikolenearitas antar variabel independen. Dari ke-14 rasio, Xr
sampai dengan Xro diidentifikasi sebagai sufliciency ratios dan Xrr sampai dengEn
X1a sebagai e/liciency ratios.
a. Sufficiency ratios
Sulficiency ratios menggambarkan adequacy cash Jlows dalam memenuhi
kebutuhan kas perusahaan; Rasio ini mencakup antara lain:
X r.Cash tlow adequacy =
Cash Flow From Operations (= CFFO)
long - term debt poid + purchase of assets + dividend




x, Dividend pay-out =d'!^*9 x rcw"CFFO
Cashdividendcoverase = ?l!o. = atau
total dividend
CFFO - preferred dividend X rcA%
cornmon stock dividend




xr. Debt coverase ='"':L!^*' x I lutiCFFO
CFFO -total dividend X I l@liCash debt coY €rag€ =
total debt
Xu.Cash flow liquidity =
net CFFO octivity X I l(ali
current liabilities
x r. Depreciation - amortization impact - 
depreciation + amortization 
x lfff2o
CFFO
X r. Cash interest cov erage = X I kali
Xr.lnvestment to Jinance =
net cash for investing
net cash flow from tinancing
les i
x t00%
,URNALWIDYA MANA,EMEN 6. AKUNTAI'ISI, Vd. 2No. 3 Desember 2002 : 191-211
Investment o finance =
net cash for investing x r00%
CFFO + Net CF from linancing
CFFO activity x t00%X 
,0. Critical needs QQY €tag€ = interest + cutent debt (t -l) + dividend
CFFO
X,r. Operations index or quality of income = Income from continuing oPeration
'' 
m::;:;** menjelaskan bagaimana perusahaan rylglTiry.* .cash floy
retatii selama periode lertentu (Giacomino dan Mielke,l993:57) dan untuk
menemukan sebab adanya perbedaan antara net incqme dengan net cash intlow
dancash outflow. Efliciency ratios meliputi:
X,,. Cash to sales or quality of sales = mX 
rc}%
X ll(eli
CFFO before interest and tax
Income BIT and tax
CFFO
X r . r .  Cash f low re turn  on assets  =  f f iX  
100%
. 
CFFO before Interest and tax
Cash flow return on assets = @
X,o.Cash llow return on stockholeders'equity = ,-lIlL.,:'.X l00o/ototal equitY
Teknik Analisis Data
Untuk mencapai tujuan penelitian, maka langkah pertailla, dilakukan analisis
dengan membandin gkan meins variabel-variabel (rasio) cash flow lgri sejiap
penisahaan dengan 
-^"ont 
rasio industri. Lalu, hasil analisis diuji signifikansinya
,""uru statistik ?"ngun metode Two'group Discriminant Analysis (TDA) untuk
mengetahui adakah rasio-rasio cash flow dapat membedakan pgruyfan VanS
berklnerja keuangan sehat (Group-l) dari perusah11n yang berkinerja keuangan
tidak sehat (Group-O). Karena jumlah observasi sedikit (54 observasi) maka data
tidak dikelompokkan atas sample size dan holdout srze (Sharm4l996:241).
Sebagai jalan alternatif, dapat dikembangkan fungsi diskriminan dari keseluruhan
,urpil lalu fungsi tersebui digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan yang
diprediksi (Hair, Jr, et al',1992:98).' 
Langlah iedua, berdasarkan nilai diskriminan (Z-score) yang dihasilkan
dari anali-si  cash flow ratios, setelah diuji validitasnya, diaplikasikan untuk
mengelompokkan jetiap observasi ke dalam kelompok tertentu. Hal ini sesuai
tujU"n unulirit diskriminan yang tercermin pada pengertiannya; "discriminant
aiatysts is a statistical technique for classifying individuals or obiects into
mutially exclusive and exhaustive groups on the basis of a set of independent
Quality of income = I kali
00%
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variabels" (Dillon dan Goldstein,l984:360).Langkah ketiga, dilakukan analisis
dengan stepwise method, untuk mengidentifikasi variabel yang dominan dalam
membedakan perusahaan yang berkinerja keuangan sehat dari yang tidak sehat.
Ana l i s i s  Has i l  Emp i r i s
Kriteria utama untuk evaluasi kinerja keuangan perusahaan adalah mean rasio
industri, yaitu mean cash flow ratios perusahaan sampel dijadikan pembanding
bagi rasio perusahaan secara individual. Dasar pertimbangannya adalah sifat
perusahaan homogen sehingga mencerminkan karakteristik yang hampir sarna dan
orientasi penelitian untuk mengetahui kinerja keuangan jangka panjang sehingga
mean rasio industri dapat merepresentasikan keseluruhan karakteristik populasi.
Deskripsi Variabel Peneltian
1. Sufficiency Ratios
Kondisi umum sulficiency rstios nampak pada Tabel-1.
Tabel l
Mean, Minimum, Makslmum, dan Standar Deviasl
Sufflciency Rgtios Perusahaen Perlode 1992 - lW7
stlt  Bo R A S I O  S U F F I C I E l I G Y tEA i l  tN l f iNt tu t IAXrf ,Ut S T .  D E V
X1 ash flow Adequacy (% ) 9,24 -46,24 46,98 33,69
x2 .ong term Debt Payment(kal i ) 1815,89 -859,3 16946,575682,3
X3 )ividend Pavout (% ) 3 1 , 7 5 -91,79 184,46 89,99
X 4 Reinvestment  (% ) 601,94 .73,22 4566,711504,12
X 5 Debt Coyeraoe (tali) 26,35 -56,42 2 1 6,97 78,44
x6 ash flow Liquidity (% ) 0 , 1 1 -0,04 0,56 0,18
x7 ) eoreciation-A m ortization lm oac' 30,12 .562,78 718,21 343,02
X 8 ash lnterest Coverage (lali) 72,28 .0,05 607.31 200,86
X 9 nveslmont toFinance (% ) 10,12 -200,56 307,07 144,92
x10 l r i t ica l  Needs Coverage (% ) 14,63 2,73 42,84 12,44
Sumber: Data diolah
' Berdasarkan Tabel I diketahui bahwa mean rasio cash flow industri yang
terendah terdapat pada cash /Iow liquidity ratio sebesar 0,ll% sedangkan mean
rasio tertinggi pada long term debt payment ratio sebesar 1815,89 kali. Mean rasio
cashflow liquidity ()k) industri sebesar 0,llo/o,dengan nilai minimum -0,O4, nilai
maksimum 55,73 dan standar deviasi sebesar 0,18 dinilai sangat kecil. Karena hal
ini berarti dana yang dihasilkan dari aktivitas operasi perusahaan (CFFO) sebelum
bunga dan pajak hanya mencukupi 0,0011 hutang jangka pendek yang segera
jatuh tempo. Kondisi ini mengindikasikan banyak perusahaan metal ymg
kesulitan keuangan dalam memenuhi kewajiban/hutang lancar (illilai$ kare,na
rata-rata kemampuannya di bawah kriteria ideal l00Yo. Pada sisi lain, beban
hutang jangka panjang perusahaan sangat berat, karena setiap Rp 1.815,89 hutang
jangka panjang hanya dijamin dengan Rp I casft flow dari aktivitas operasi
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perusahaan. Rendahnya cash flow rata-rata industri ini karena range antara nilai
ierendah (-858,30 kalil dengan nilai tertinggi (16946,57 kali), sangat lebar dangan
standar deviasi sebesar 5682,29, lebih besar daripada mean industri sebesar
1815,89. Hal ini menggambarkan bahwa ada perusahaan yang menghasilkan cash
flow sangat besar namun ada yang menghasilkan cash flow sangat kecil untuk bisa
menutupi hutang jangka panjang. Kemungkinan penyebabnya adalah kondisj
ekonomi yang buruk pada periode itu. Karena itu diperlukan peningkatan caslr
flowfrom operations (CFFO) untuk melunasi hutang.
2. Efllciency Ratios
Rasio Ehsiensi mengindikasikan daya produktif dari assels perusahaan yang
digunakan untuk menghasilkan cash flow dari aktivitas operasi perusahaan.
Kondisi rasio perusahaan secara keseluruhan tertera dalanr Tabel2.
Tabel 2
Mean, Minimum, Maksimum dan Standar Deviasi
Efficiency Ratios Perusahaan Periode 1992 - 1997
SIMBOL RASIO EFISIENSI MEAiI IND lfiNmutl itAxllluil ST DEV
x,11 Cash flow to Sales {%) 2,3 .4.88 12,60 5,24
x12 Ooeration I dex (kali) 0,23 -2,40 2,98 1.45
xl3 Cash llow Retum on Assets (7o) 1,88 -2,75 6,44 3.14
x14 Cash flow Relurn on EquitY (%) 1 ,14 -10,79 13,05 8,80
Data diolah
Tabel 2 menggambarkan bahwa mean rasio tertinggi adalah cash flow to
sales ratio atau qiotity of sales ratio (Xyr) sebesar 2,30Yo di mana nilai
minimumnya sebesar 4,886/o dan nilai maksimum sebesar 12,6006 dengan standar
deviasi sebesar 5,24. Rata-rata rasio industri ini retatif kecil mengingat cash Jlow
dari aktivitas operasi hanya bernilai 2,30o/o dari total penjualan perusahaan'
Artinya, setiap fip I dari kegiatan penjualan hanya menghasilkan Rp. 0,023-0 kas'
Meski demikian,- range antara nilii minimum dan nilai maksimum relatif kecil
yang didukung standar deviasi yang kecil pula. Berarti. kegiatan penjualan
perusahaan maiih menguntungkan perusahaan meskipun relatif sedikit.
Sedan gkan meairasio industri terendah adalah operfltion ind* atau quality
of income (Irz) sebes ar 0,23 kali di mana nilai minimum sebesar -2,40 kali, nilai
riaksimum'2,g8 kali dan standar deviasi 1,45. Nilai 0,23 kali ini dinilai kecil
karena cash flow dari aktivitas operasi perusahaan hanya mencapai 23 Yo dati to.tal.
laba operasi perusahaan. Meski demiliian range antara nilai minimum dan nilai
maksimum kecil, serta didukung standar deviasi yang kecil pula sehingga
mengindikasikan kondisi keuangan perusahaan-perusahaan s at itu relatif sama.
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Pengujian Kualitas Data Penelitian
1. Uji Normalitas Distribusi Drta
Salah satu asumsi pokok untuk menggunakan alat statistik analisis
diskriminan adalah dishibusi data harus normal. Berdasarkan hasil uji normalitas
data diketahui bahwa data penelitian ini tidak terdistribusi secara normal. Namun
setelah dilakukan hansformasi data maka diperoleh data yang bisa terdistribusi
secara normal. Hal ini diketahui dari nilai korelasi-hitung (chi square dan D-
Mahalonobis) sebesar 0,983 lebih besar daripada nilai korelasi-tabel (0,05;54)
sebesar 0,971.
2. Uji Multikolinearitas Variabel Independen
Asumsi lain bagi penerapan analisis diskriminan yaitu tidak terdapat
multikolenearitas antar variabel independen. Untuk itu dilakukan uji statistik atas
variabel-variabel tersebut. Berdasarkan hasil pengujian diketahui tidak terdapat
multikolenearitas karena hubungan antar variabel independen di bawah kriteria
toleransi maksimal yang ditetapkan yakni 0,80.
3. Pengujian Hlpotesis
Tujuan pertama penelitian adalah mengkaji apakah variabel-variabel cash
tlow secara simultan dapat membedakan secara signifikan perusahaan yang
berkinerja keuangan sehat dari perusahaan yang berkinerja keuangan tidak sehat.
Untuk itu tahap awal dilakukan deskripsi perbedaan nilai rata-rata variabel
diskrimintator, lalu dibangun model diskrirninan dan uji validasi model. i
Deskripsi Perbedaan Nilai Rata-rrta Variabel Diskriminan
Langkah awal dalam analisis diskriminan adalah mengevaluasi perbedaan
nilai rata-rata variabel-variabel cash flow dari kelompok perusahaan yang
berkinerja keuangan sehat dan perusahaan yang berkinerja keuangan tidak sehat.
Hasil analisis mengenai perbedaan mean kedua kelompok perusahaan nampak
pada Tabel 3.
Tabel 3 menjelaskan bahwa nilai rata-rata kelompok perusahaan yang
berkinerja keuangan sehat dan tidak sehat cukup berbeda. Misalnya nilai mean
rasio kecukupan kas (cash Jlow adequacy ratio) pada kelompok perusahaan yang
tidak sehat sebesar -76,74 sedangkan pada perusahaan yang sehat sebesar 116,74,
long-term debt payment ratio pada kelompok perusahaan yang tidak sehat sebesar
3214,99 sedangkan pada perusahaan yang sehat sebesar 67,01, dan seterusnya.
Karena itu variabel Xr sampai dengan Xra, dapat digunakan untuk
menggolongkan observasi yang diteliti ke dalam kelompok perusahaan berkinerja
keuangan sehat dan tidak sehat. Lalu berdasarkan nilai rata-rata perusahaan
ditetapkan 30 observasi berkinerja keuangan tidak sehat dan 24 observasi
berkinerja keuangan sehat.
Formulasi Fungsi Diskriminan
Dengan menggunakan direct method yaitu semua variabel dimasukkan
secara simultan diperoleh koefisien fungsi diskriminan kanonikal yang






X1 Cash Flow Adequary Ratb -76,74 116,72 9,24
x2 rono-lerm DeM Pavmert Raiio 3214,99 6?,0118{5,8S
X3 Dividend Payoul Ratio 11,66 56,87 31,75
X4 Reinwdnrenl Ratio 1001,52 102,47601,9
x5 Debt Coreraoe Ralio 38,60 11,03 26,3!
X6 Cash Fklw Liot*litY Ratio -0,16 0,46 0.11
x7 Deoredation-Amortizatkrn lmpaci Ratio 4,38 62,29 30,12
x8 lash Interest Coverage Ratio -1,25 164,20 72,n
)€ lnvestment to Finance Raiio -79.94 122,65 10,12
x10 Oritbd l,leeds Corerage Ratio -8,02 42,95 14,63
x11 Cash Flot To Sales Ratio -8,13 15.72 2,U
xl2 Ooerdkns kdex -0,04 0,57 0,2!
xr3 Caeh Flop Return On Assels Ralio -5,91 11,65 1,8t
x14 Cash Flour Retum On Stockhdders Eq.F -16,23 n,u 1.14
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terstandardisasi (standardized canonical discriminant function coellicients =.
SCDry dan koefisien fungsi diskriminan kanonikal yang tidak terstandardisasi
(tln+iandardized eanonical discriminant function coelJicients = UCDF) seporti
disajikan pada Tabel 4. Berdasarkan Tabol 4 dapat dikembangkan model fu191i
Aismiminan (Z-Score\ berdasarkan koefisien fungsi diskriminan yang tidak
terstandardisasi (UCDF):
Z - 0,0501 1 -0,00165X' -0,00001X r +0'00640X1
+ 0,00057X 4' 0,02544 X, + 2,46482 X u + 0,O0lg7 X j
+ 0,00053Xs + 0,00144Xe - 0,03564 X,o -0,01008Xr1
- 0.001 5 X n +0]2266X, + 0,03047Xr4.
Tabel 3
Deskripsi Statistik Perbedaan Mean Rasio Cash llow
Kelompok Perusahaan Periode lg92 - 1997
Sumber: Data dioleh
Fungsi diskriminan di atas dapat dijabarkan secara singkat sebagai berikut.
pengaruhlrbesar dari variabel-variabel bebas terhadap perubahan variabel terikat
(Z-iore) terdapat pada cash flow return on assels ratio (Xn) dengan nilai sebesar
A,\ZAO. Artinya, setiap kenaikan nilai cash flow return on assets sebesar l7o
ui.un 1n"nuikkan nilai dsikriminan sebesar O,12266Vo.' Hasil uji statistik F-ratio
secara parsial dan aplikasi stepwise method menunjukkan rasio ini dominan dalam
membedakan kinerja keuangan perusahaan yang sehat (Group-l) dari yang tidak
sehat (Group-0) karena tingkat signifikansinya }Yo di bawah a:S%o. Sedangkan
pengaruh teiendah pada variab el long-term debt payment ratio (X2) dengan nilai
-O,OOOI. Artinya, jika tong-term debt naik sebesar I kali m1ka Z-score turun
sebesar 0,00001 kali.
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Tebel 4
Koefisien Fungsi Dlskrimlnrn Yeng Distrndmdisesi (SCDF)
Dan Tidok Terstandardisesi (UCDD Dlri Perfotrnrncc Rrtios
SIMBOL VARIASEL I(GFISEN SCTFKOEFISIENUCDF
X1 Cash FbtflMequtryRdb {,2596 {,0016511
)Q Lmg.hmDeb,Paynent Rffi {,1852 {,mml31
)6 DiYidend PmutRatio 1,5917 0,fiF4011
X4 ReinYestnent Ralio 2,3695 0,qn5rcg
x5 DeblCowraeRatio -5,.|166 {,0254391
X6 Cslr FlowLirrtidtyRdio 1,1302 2,'f648191
n DeuecidbrAredization lrpd Rdb 1.6039 0.0019694
x8 C6h lnHest Coverse Rdio 0,m2 0,006282
x9 lntns[nent b Fharce Ratio 0.3811 0.0014319
xt0 Cri[cd tleeds Coerre Rdio -1.1714 {,0358105
xl1 CahFhrToSdes Rdio {;1402 -0,01m797
x12 Ooerdimstdex {,0093 {,0011522
x13 Cash FlowR€[xn&Ass*Rtr 0,9627 0.1226619
xl4 Csh Fbu Refrm Or ffihdd€rs'Eo.R 0,5024 0,030{705
Comhrd 0,05{11f24
Sumber: Datadiolah
Uji Validltas Fungsi Diskriminan (Overell Fit Model)
Uji validitas fungsi diskriminan dilakukan melalui "muhivariate test of
signiticance" di mana hasil univariate test dad Wilks',l dikonversikan ke dalam
Chi*quarc statistic (X2) dengan formula ;12 = {n-l (fiG/2ln }'.} dan derajat
kebebasan: p (G-l) pada cl = 57o seperti Tabel 5.
Tabcl 5
Uji Fungsi Diskriminan Kenonikrl
CAiI CORREI"ATIONMUG'I.AMDACHI.SflJIREsrGMFI(A{SI
0,8708 0,2{1655 6i|,9r1 0
Sumbq: Datadiolatr
Taraf Signifikansi = a = 5 o/o.
Hasil analisis pada Tabel 5 memrnjukkan bahwa variabel-variabel
diskriminator $ecara simultan dapat membedakan secara signifikan perusahaan
yang berkineda keuangan sehat dari perusahaan yang berkinerja keuangan tidak
sehat karen a chi-_square hitung (X'-[ritung) sebesar 63,9 | lebih besar daripada chi-
square table (X-table) sebesar 23,f8 pada tingkat signifikansi 0.00 lebih kecil
dari a : 5%o. Lalu melalui penerapan ujt prektis atas fungsi diskriminan,
diketahui besarnya nilai the squared canonical corcelation (R) sebesar 0,870t,
sehingga lit model = CR2 = (0,8708)2 : 0,7583 atau 75,83Vo. Artinya,
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discriminator variabels secara bersama-sama dapat menjelaskan perbedaan
kinerja keuangan kedua kelompok perusahaan sebesar 75,83oh sedangkan 24,l7Vo
perbedaannya dijelaskan variabel lain di luar model, misalnya kondisi politik dan
ekonomi makro. Kesimpulannya, hipotesis pertama penelitian ini terbukti.
Tujuan kedua penelitian, menetapkan nilai diskriminan (Z-score) yang
diperoleh dari rasio-rasio cash flow dapat dijadikan dasar pengklasifikasian
perusahaan atas perusahaan yang berkinerja keuangan sehat dan yang tidak sehat.
Untuk mengklasifikasi sampel perusahaan metal, dilakukan dengan terlebih
dahulu menetapkan cut-o/f value atav critical cutt@ score. Karena jumlah
observasi dari setiap kelompok yang diklasifikasikan berdasarkan mean industi
tidak sama (30 observasi tidak sehat dan 24 observasi sehat) maka formula critical
cutting score (2") adalah:
Cut - olf value = 
nozo + n'z'
no+n l
Di mana, Zr" : crilical cutting score
ns : jumlah onservasi yang tidak sehat
nr = jumlah onservasi Yang sehat
Zs = group centroid kelompok perusahaan yang tidak sehat
21 = group centroid kelompok perusahaan yang tidak sehat.
Berdasarkan perhitungan statistik dengan direct method, diketahui group
means ata:u group centroid untuk perusahaan yang berkinerja tidak sehat (Group-
0) sebesar -1,55484 sedangkan perusahaan yang berkinerja sehat (Group-l)
sebesar 1,94355. Maka cut'olf value bagi kedua kelompok:
7 _ ro (- t,ss+g+)+ z (l,g+rss) = 0.00.L ' "= i6 ; ; r f  -v 'v \
Bila sebuah perusahaan memiliki Z - score di bawah atau sama dengan
0,00 dikelompokkan ke dalam kelompok perusahaan yang berkineda keuangan
tidak sehat (Group-0). Sebaliknya, bila Z-scoreperusahaan di atas 0,00,
diklasifikasikan ke dalam perusahaan yang berkinerja keuangan sehat (Group-l).
Berdasarkan hasil uji klasifikasi diprediksikan 26 observasi berkinerja sehat dan
28 observasi berkinerja tidak sehat seperti nampak hasil uji statistik pada Tabel 6.
llasil
Tabel 6
Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Cutoff Value












T O T A L 28 26 s4 96.30%
Sumber: Data diolah
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Berdasarkan Tabel 6 nampak bahwa dari 30 observasi yang dikelompokkan
ke dalam kategori perusahaan berkinerja keuangan tidak sehat berdasarkan meaz
rasio industri, tingkat keakuratannya sebesar 93,3oA. Artinya, observasi-observasi
yang dikelompokkan secara tepat ke dalam kelompok perusahaan yang berkinerja
keuangan tidak sehat sebanyak 28 observasi, sedangkan 2 observasi (6,7Yo)
sewajamya dikelompokkan ke dalam kategori perusahaan yang sehat. Pada sisi
lain, dari 24 observasi yang dikategorikan sebagai perusahaan yang berkinerja
keuangan sehat, tingkat keakuratannya mencapai l0f./o. Berarti tidak ada
kesalahan dalam pengelompokan observasi (perusahaan).
Untuk mengetahui keakuratan pengklasifikasian, dilakukan perbandingan
antara hasil ketepatan prediksi (hit ratio) dengan change model (ukuran
kesempatan) yaitu kesempatan proporsional (cp- ) dan kesempatan maksimum(Cr.,). Nilai perhitungannya:





Hit ratio = I --:* l= 0,96296 = 96,30%o\s4  l
Karena hit ratio > change model yaitu 96,30% lebih besar dari 50,6lyo (C*) dan
44yo (C^^*), disimpulkan bahwa tingkat keakuratan pengklasifikasian tinggi.
Berarti, rasio-rasio cash flow dapat mengelompokkan secara tepat sebesar 96,3V/o
sehingga tingkat kesalahannya hanya sebesar 3,70yo.
Lalu untuk mengetahui kestabilan Two-group Discriminant Analysis (TDA),
dibandingkan antara press'Q-rgir,i" dengan nilai press'Q1ou"(X':0,05; I = 3,84).
pr ess' e - hitung ={*== furI *=)J' ={sq =!F x=?)l' = 46,30.N-( / ( - l )  s4(2- l )
Karena nilai press'Q-rutirti" > press'Qrobt", maka Two-group Discriminant Analysis
dinilai stabil. Kesimpulannya, hipotesis kedua terbukti yakni Z-score yang
diperoleh dari rasio-rasio cash Jlow dapat dijadikan dasar pengelompokan
perusahaan atas perusahaan yang berkinerja sehat dan tidak sehat.
Tujuan ketiga penelitian adalah menetapakan variabel yang dominan
dalam membedakan perusahaan yang berkinerja keuangan sehat dari yang tidak
sehat. Upaya untuk mengidentifikasi rasio keuangan yang dominan ini mengacu
pada temuan penelitian Giacomino dan Mielke, 1993 yang menetapkan cash llow
to sales sebagai variabel dominan. Untuk itu dilakukan analisis dengan stepwise
method. Hasilnya seperti pada Tabel 7.
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Tabel7
Uii Wilks'ldnn Min D-Squared
Terhldup Verlabel Caslt Flow ($tepwlsc Method)
VARIABELWILKS'LAMDAMIN D SQUARED F.RATIO SIGNIFIKANSI
x13 0,43702 5.02109 66,98782 0
x9 0,3892 6,120{6 4001836 0
Sumber: Data diolah
Tabel 7 menunjukkan bahwa bila variabel cash flow return on assets (X16)
yang memiliki Wilks'?', sebesar 0,43702 dengan Mahalanobis squared distance
iUii O-Sqrared) sebesar 5,02409 dikonversikanke'F-ratio maka nilainya sebesar
66,99 lebih besar daripada F-ratio variabel lainnya. Kemudian disustrl investment
tofinance ratio (Xs) dengan nilai F-ratio sebesar 40,02 pada tingkat signifikansi
0,d0. Dengan demikian, disimpulkan bahwa cash flow return on assets ratio
memberikan kontribusi paling 6esar terhadap pengelorirpokan observasi, disusul
investment to finance ratio. Maka berdasarkan koefisien y^ng tidak
terstandardisasi (UCDF) dikembangkan model diskriminannya:
Z = -0,24547 + 0,12217X,, + 0,001 60Xn
Analisis selanjutnya menunjukkan model diskriminan di atas mampu
mengklasifikasikan i".uiu tepat o6servasi ke dalam perusahaan yang berkinerja
keua:ngan s,ehat dan tidak sehat sebesar 92,59o/o sehingga kesalahan klasifikasi
hanya sekitar 7,4lYo.
Pembahasan
Secara keseturuhan diketahui bahwa hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang mengatakan cash flow ratios sebgai faktor-faktor pembeda yang signifikan
ierhaaap kinerja keuangan perusahaan oleh Gombola dan Ketz (t183), Gentry,
Newboid dan Whitford atau Model GNW (1985-a, 1985-b), Giacomino dan
Mielke (1993). Namun bertentangan dengan Casey dan Bartczak (1984' 1985)
y"ng rrnyebut cash flow ratiis tidak memberikan kontribusi apapun bagi
perbedaan kinerja keuangan perusahaan.
' 
.Secara khusus ada beberapa variabel dalam temuan ini yang tidak konsisten
dengan teori dan penelitian lainnya. Pengaruh negatif cash flow adequacy ratio
(Xrisebesar -0,00165, critical needs coveroge ratio (X1s) sebesar -0,03564,.dan
operation index atau quality of income (Xs1) sebesar -0,00115 tidak konsisten
dengan teori yang menjelaskan bahwa rasio-rasio ini sewajarnya berbanding luru1
dengan Z-score, yaitu semakin besar/sedikit casft flow adequacy ratio, critical
nt".it coverage ratio dan operation index semakin meningkatkan/ menurunkan Z-
score. Hasil empirik yang menyimpang dari teori kemrrngkinan disebabkan
sedikitnya cash /low yang dihasilkan dari aktivitas operasi industri metal selama
periode penelitian tahun 1992-1997. Argumen ini didukung dengan data mean
industfi 
-cash 
flow adequacy rario sebesar 9,240,6, critical needs coverage ratio
sebesar l4,6io/o dan operation index sebesar 23o/", jauh di bawah kriteria ideal
100%,lmplikasinya, pengeluaran kas untuk pernbayaran hutang jangka panjang
zoz
KINERJA KEI'ANGAN PERI'SAHAAII I{ETAL YAI,IG TERDAffAR DI zuRsA EFEK JAIORTA
APIIKASI CASH FLOUI RATIOS ANAIYSIS CIeh r DanielTulasi
yang jatuh tempo, pembayaran dividen dan reinvestasi perlu dicarikan sumber
dana alternatif di luar aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan, misalnya
menambah hutang baru atau menjual aktiva tetap yang tidak produktif.
Selain itu hasil temuan tentang kontribusi dividend pay-out ratio terhdap
fungsi diskriminan (sebesar 0,00640) berbeda dengan hasil penelitian Model
GNW. Model GNW menunjukkan bahwa dividen merupakan variabel prediktor
yang paling signifikan terhadap kegagalan atau pun keberhasilan kineqaJinancial
perusahaan sedangkan penelitian ini menemukan bahwa dividen adalah salah satu
variabel pembeda yang tidak siginif-rkan. Kemungkinan perbedaan ini disebabkan
data penelitian yang berbeda yaitu Model GNW menggunakan data penelitian
selama I sampai 3 tahun operasi perusahaan, sedangakan penelitian ini
menggunakan data selama 6 tahun. Sebab lain, jenis usahanya berbeda.
Pengaruh investment to tinance ratio atau rasio investasi terhadap pendanaan
berkontribusi positif terhadap fungsi diskriminan sebesar 0,00144. Melalui uji
statistik disimpulkan bahwa rasio ini merupakan salah satu variabel dominan
dalam membedakan kinerja keuangan perusahaan (setelah cash flow return on
assets ratio) kuena taraf signifikansinya 0,75Yo lebih kecil dari a (=5%). Hasil
temuan ini berbeda dengan hasil penelitian Model GNW (1985) dan Giacomino
dan Mielke (1993) yang tidak menempatkan variabel ini sebagai salah satu
variabel dominan dalam membedakan kinerja keuangan perusahaan.
Hasil uji statistik F-ratio secara parsial dan aplikasi stepwise method
menunjukkan rasio cash tlow return on assets (X13) dominan dalam membedalcan
kinerja keuangan perusahaan yang tidak sehat (Group-0) dengan penrsahaan yang
sehat (Group- l ) karena memiliki F-ratio parsial sebesar 66,98782 lebih besar dari
variabel lainnya pada tingkat signifikansi 0%. Hasil ini berbeda dengan hasil
penelitian Model GNW (1985) yang menunjukkan variabel yang dominan adalah
dividend pay-out ratio (perbandingan antara CFFO dengan dividen). Temuan ini
juga berbeda dengan hasil penelitian Giacomino dan Mielke (1993) yang
menunjukkan variabel dominan dalam membedakan kinerja keuangan perusahaan
adalah cash flow return to sales,lalu operations index dan cash flow retnrn on
a.ssets ratio.Perbedaan ini kemungkinan disebabkan oleh karakteristiktinancial,
operasi perusahaan (industri), periode dan data penelitian yang berbeda. Meski
demikian penelitian ini juga masih memiliki kesamaan dengan penelitian
Giacomino dan Mielke (1993) yang menyebut casft tlow return on assets ratio
sebagai salah satu variabel dominan dalam memprediksi kondisi keuangan
perusahaan.
S impu lan  dan  S t ran
Berdasarkan hasil uaraian di atas disimpulkan beberapa pokok pikiran sebagai
berikut:
L Rasio-rasio cash tlow secara simultan menjadi variabel-variabel
pembeda yang signifikan dalam pengelompokan perusahaan yang berkinerja
keuangan sehat dan perusahaan yang berkinerja keuangan tidak sehat dengan
kriteria utama mean industri. Berarti hipotesis pertama terbukti.
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Z. Z-score (ant-of value) yang diperoletr dari analisis rasio-rasio cash tlow
dapat dijadid dasat prediksi rmtuk menglclasifikasilon-perusahaan ke dalam
keiompok perusatraan yang berkinerja ketrangan schat dan tidak schat. Maka
hipotesis kedua tcrbuki.
3. Variabel cosh Jlow return on assets (Xrl) merupakan variabel yang
sangat dominan AaUm membedakan perusatraan Jang memiliki kinerja
keuangan yang sehat dan tidak sehat. Ini terbukti dari nilai F ratio parsial
sebesai 6,99 lebih besar dari pada F-ratio variabel lainnya' disuryl
investment to finance ratio (Xg) yang memiliki F-ratio sebcsar 40,02 pada
tingkat signifikansi 0,00. Kedua variabel ini secara bersama-sama dapat
mernMakan secara tepat kinerja keuangan perusahaan yang sehat d* Iq{
sehat sebesar 92,59/e.bo.rti, liipot sir icetiga tidak terbuktl karena variabel
yang dominan dalam memMakan perusatraan yang berkinerja keuan-gan
Lfrit a- tidak sehat bukan cash fiow to sales (Xr/, melainkan cash flow
retun on assets ratio (Xn),
Keterbatasan pcnelitian ini antara lain: jumlah data yang rclatif kurang.(54
observasi) sehingga tidak memenuhi azumsi normalitas data awal dan tidak
dilalrukanny a dati spIU validation atas anclysir sgmple dyt-hgldout salrzlple'lvf{ca
ffik p"ttriiti* lainnya bisa diaplikasikan model logis. Selain itu rasio cashtlow
hanyalatr salah satu metode p*it"i.n kinerja .yang mengacu gada
.rpit keuangan penrsahaan. 
-farena 
itu untuk mengetahui kondisi perusalEan
r"l"o intee;l perlu dilatcukan penelitian atas beberapa aspek Pelting Jainnya
s€p€rti c^iomer sertice, pr*r*t time, innovation, productivity, flexibiliry, d3n
iiattty (Maskell, 1998) aiau dengan-metode Balanced Scorecard (Ikplan dan
Notton,igg6) yang m€ngacu g lnancial perspective, customer perspectivv,
internal-business process dan learning and growth perspectivv.
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